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5 結論與建議

在衡量投資組合信用風險時, 我們除了關心組合資產其個別風險外, 總體經濟變

化、景氣循環如何影響投資組合風險亦是我們不能忽視的。Wilson (1997)與Nick-

ell、 Perraudin 及 Varrotto (2001) 的實證研究中皆指出, 違約事件的發生與總體

經濟條件好壞與否息息相關的。 遂本文以 CPV 模型為開端, 將投資組合內公司

以產業分類, 建立多因子違約損失模型。 以當前經濟狀況為條件來反應投資組合

受目前總體因子影響所產生的風險, 藉以模擬出投資組合的條件損失分配。

然而總體因子除了對不同產業具不同程度的影響, 同一產業不同評等公司對

景氣反應亦不相同, 於是本文建立考慮評等資訊的模型外, 亦將模型予以簡化視

產業內所有公司視為同一等級, 並利用實證結果將兩模型予以比較。

在具評等基礎的模型中, 除了建立投機等級違約率與總體因子的模型, 另一個

重點即是條件移轉矩陣的估計。 本文發現, 條件移轉機率確實受投機等級違約率

的影響, 移轉矩陣內約有有六成係數皆呈統計上的顯著。 我們以此可以順利的模

擬出非投機等級違約率, 進而完成損失分配的模擬。

最後蒙地卡羅模擬法的所得到的損失分配可以發現, 在具有評等基礎的模型

中, 其預期損失及風險值皆較不分評等模型來的小, 本文推估應為曝險額分布情

況所產生的結果, 另外由於兩模型以逐步回歸法所篩選出的的總體因子不同, 總

體因子間的相關性不同亦是導致此結果的原因之一。

總體變數設定與篩選上, 未來除了能加入對違約機率更具影響力總體變數外,

本文為了模擬下一期總體因子所建立的二階自我迴歸 AR(2) 模型亦有相當大的

調整空間, 未來可以 ARIMA 來模擬或以向量自我迴歸模型 (VAR) 等將模型的

精細度改進。 此外, 未來還可利用模型進行壓力測試, 設計極端的總體經濟情境,
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比較預期損失及非預期損失的改變, 做為未來資本規劃的參考。

本文在模擬損失分配的過程中, 皆假設違約損失率為 100% , 此舉主要目的是

為了將模型聚焦在違約率的估計上。 未來則可將違約損失估計模型納入, 甚至納

入其與違約率的相關性考量, 增加模型的真實性。

最後, 本文模型投資組合內容皆為上市櫃公司, 待評等資料更完備時, 我們除

了可以將模型應用在非上市櫃公司外,亦可以將產業及評等分類更細緻化做為未

來努力的方向。
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